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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 33.08 元

总市值/流通市值 23024/17246 百万元

52周最高价/最低价 48.05/26.84 元

近 3 个月日均成交额 265.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《视源股份（002841.SZ）-2024 年营收同比增长 11%，AI+教育

创新应用加速》 ——2025-02-22

《视源股份（002841.SZ）-2Q24 毛利率环比改善，海外业务拓展

顺利》 ——2024-09-11

《视源股份（002841.SZ）-公司教育交互平板全球市占率第一，

AI为产品提供附加值》 ——2024-03-06

1Q25公司营收同比增长11%，归母净利润同比下滑9%。公司发布2024年年

报及2025年一季报，2024年公司营收224.01亿元（YoY +11.05%），归母

净利润9.71亿元（YoY -29.13%）。1Q25公司营收50.05亿元（YoY +11.35%，

QoQ -4.65%），归母净利润1.62亿元（YoY -9.23%，QoQ +300.46%），毛

利率20.66%（YoY -1.26pct，QoQ +1.45pct）。1Q25公司毛利额同比增加

0.64亿元，因研发投入增加、理财收益及政府补助减少，归母净利润同比下

滑9.23%。费用方面，1Q25公司销售费用2.33亿元（YoY -4.3%），管理费

用2.46亿元（YoY -5.7%），研发费用3.68亿元（YoY +15.6%）。

液晶显示板卡营收稳定增长，家用电器控制器营收高速增长。2024年公司积

极布局海外供应链，在一线大客户的市场份额提升，同时全球电视出货量增

长，2024年公司液晶显示主控板卡营收66.3亿元，同比增长11.8%，出货

量6732万片，占全球液晶电视主控板卡32.7%份额。公司加大研发投入，优

化产品及服务品质，加速海外市场开拓，家用电器控制器营收17.2亿元，

同比增长65.6%。汽车电子及电力电子产品保持稳健发展。

公司品牌希沃行业地位稳固，AI+教育创新应用加速有望受益。在智能终端

及应用领域，公司旗下品牌希沃行业领先地位稳固，据迪显报告，2024年希

沃智能交互平板出货量份额达50.8%，连续13年保持国内市场份额领先。希

沃教学终端、希沃录播、希沃魔方等软硬件产品收入保持较快增长，希沃学

习机及学习平板销量同比提升。公司加速推进AI与教育融合落地，希沃教

学大模型持续迭代，在AI+教育创新应用加速背景下有望受益。

公司加速实施全球化战略，2024年海外业务同比增长16.8%。2024年公司

加速实施全球化战略，ODM业务方面公司在欧洲部分国家及印度教育信息化

设备需求增长带动下实现快速增长。同时，公司加快推进与微软、英特尔等

生态伙伴合作，推动相关产品逐步上市，2月正式发布X Board会议平板、

BM45全向拾音麦克风等经微软Teams Rooms认证的一系列会议产品及解决方

案，全方位融入微软生态，进一步打开公司海外市场增长空间。2024年公司

海外业务营收43.4亿元，同比增长16.83%。

投资建议：1Q25公司毛利率环比改善，我们维持公司盈利预测，预计公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 同 比 增 长 30.5%/18.3%/15.4% 至

12.67/14.98/17.29亿元（前值：2025-2026年为12.67/14.61亿元），对

应2025-2027年PE分别为18.2/15.4/13.3倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新业务开拓不及预期；需求不及预期；行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,173 22,401 25,417 28,540 31,657

(+/-%) -3.9% 11.0% 13.5% 12.3% 10.9%

净利润(百万元) 1370 971 1267 1498 1729

(+/-%) -33.9% -29.1% 30.5% 18.3% 15.4%

每股收益（元） 1.95 1.40 1.82 2.15 2.48

EBIT Margin 4.9% 3.4% 5.5% 6.1% 6.1%

净资产收益率（ROE） 11.0% 7.6% 9.5% 10.8% 11.8%

市盈率（PE） 16.9 23.7 18.2 15.4 13.3

EV/EBITDA 26.5 30.7 22.9 17.8 15.1

市净率（PB） 1.86 1.81 1.73 1.65 1.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4718 4904 5027 4683 4694 营业收入 20173 22401 25417 28540 31657

应收款项 397 551 490 605 687 营业成本 14995 17624 19630 21951 24285

存货净额 2238 2315 2632 3028 3260 营业税金及附加 95 90 117 127 138

其他流动资产 5937 1518 8215 6510 4708 销售费用 1474 1206 1391 1537 1751

流动资产合计 13290 9287 16365 14826 13349 管理费用 1192 1175 1251 1428 1596

固定资产 3747 4441 4574 5329 5799 研发费用 1422 1540 1620 1751 1944

无形资产及其他 482 686 659 631 604 财务费用 (211) (94) 157 235 136

其他长期资产 4090 7936 7935 7934 7933 投资收益 179 164 189 178 177

长期股权投资 196 319 388 462 551

资产减值及公允价值变

动 (73) (112) (140) (142) (166)

资产总计 21806 22670 29920 29183 28236 其他 210 141 144 165 148

短期借款及交易性金融

负债 2673 2862 8425 6198 3832 营业利润 1521 1054 1445 1711 1966

应付款项 3224 3047 3772 4236 4509 营业外净收支 (33) (7) (13) (18) (13)

其他流动负债 2389 2777 3051 3410 3797 利润总额 1489 1047 1431 1693 1953

流动负债合计 8286 8686 15248 13844 12138 所得税费用 89 11 75 89 103

长期借款及应付债券 203 564 564 564 564 少数股东损益 30 65 89 105 122

其他长期负债 450 296 266 191 104 归属于母公司净利润 1370 971 1267 1498 1729

长期负债合计 653 860 830 755 669 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8939 9545 16078 14599 12806 净利润 1400 1036 1356 1604 1850

少数股东权益 393 429 539 670 821 资产减值准备 107 128 173 168 189

股东权益 12473 12696 13302 13914 14608 折旧摊销 217 293 299 364 423

负债和股东权益总计 21806 22670 29920 29183 28236 公允价值变动损失 (36) (9) (33) (26) (23)

财务费用 52 (16) 157 235 136

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (4261) 204 (6354) 877 1220

每股收益 1.95 1.40 1.82 2.15 2.48 其它 3637 (381) (330) (404) (325)

每股红利 1.12 0.95 0.95 1.27 1.49 经营活动现金流 1116 1255 (4732) 2819 3471

每股净资产 17.79 18.24 19.11 19.99 20.99 资本开支 (1732) (1010) (404) (1091) (865)

ROIC 20% 16% 16% 15% 18% 其它投资现金流 1022 581 335 1017 777

ROE 11% 8% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (709) (429) (69) (74) (89)

毛利率 26% 21% 23% 23% 23% 权益性融资 31 119 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 6% 6% 6% 负债净变化 103 361 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 7% 7% 7% 支付股利、利息 (786) (661) (640) (861) (1005)

收入增长 -4% 11% 13% 12% 11% 其它融资现金流 187 (443) 5563 (2227) (2366)

净利润增长率 -34% -29% 30% 18% 15% 融资活动现金流 (464) (625) 4924 (3089) (3371)

资产负债率 43% 44% 56% 52% 48% 现金净变动 (33) 208 123 (344) 11

息率 3.4% 2.9% 2.9% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 4715 4681 4890 5013 4669

P/E 16.9 23.7 18.2 15.4 13.3 货币资金的期末余额 4681 4890 5013 4669 4680

P/B 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 (4841) 246 (5124) 1804 2618

EV/EBITDA 26.5 30.7 22.9 17.8 15.1 权益自由现金流 (4550) 164 290 (647) 123

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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